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要　　旨
　本稿は，証券会社による株価操作的な情報提供とそれに乗る投資家の構図を
モデル化して分析したものである。具体的には証券アナリストの株式レポート
に対して投資家がどのように反応するかをモデルにより考察した。出来高を増
やして稼ごうとする証券会社が，自社のアナリストを操作してレポートを開示
させたときに，投資家がどのように行動するかをモデル化した。証券会社はア
ナリストを通じて，「買い相場だ」という情報を流し，投資家に買いを促がす。
株式を買う投資家の間に補完性が存在することを仮定する。すなわち，株価が
上がるという見込みの下で自分が株式を買うと，それが他者の株式購買を刺激
し，結果として株価が上がり，事後的に当初の株価上昇という自分の見込みが
正当化されるという設定である。このような補完性の前提のもとで，Milgrom 
and Roberts［1990a］によるスーパーモジュラーゲームと単調比較静学の理論
的枠組みで，投資家の取引量，株価と証券会社による情報操作との関係を導出
した。分析の結果として，証券会社は必ずアナリストに情報操作を行うので市
場に正しく情報が伝わらない。このとき，投資家の株式需要量が完全情報の場
合から乖離する。一方で，アナリストの予測精度が上昇すると，証券会社の情
報操作の程度が緩和する。また，ある状況の下では，情報操作により完全情報
のときよりも，不完全情報のときのほうが，株価が上昇する。株価が上昇し，
出来高が増加する局面での株式市場の構造を分析する上で，補完性を設定する
ことが有用な視点となることを本稿のモデルで示した。
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Ⅰ．はじめに
　本稿は，株価操作的な情報提供とそれに乗る投資家の構図をモデル化した。
株価に影響を与える開示情報には，好材料，悪材料，様々ある。その材料の最
大のものが，企業業績である。株価を決める最大の要因は需要であり，企業の
人気であるとも言える。確かに買う人が多くなれば，その株式の株価は上昇し，
売る人が多くなれば株価は下落する。企業業績をはじめとして様々な材料が
あっても，それをどう判断するのかが投資家にとってのポイントとなる。そし
て，その判断が，儲けることができるのか，できないのか，の分岐点となる。
もしも自分の判断に自信がある投資家であれば，自己の判断に基づいて投資を
する。自分の判断に自信のない投資家が取る戦略の一つは，他の投資家と同じ
戦略をとることである。証券業界ではこのような取引は提灯買いと呼ばれてい
る。提灯買いというのは，推奨が当たる証券会社や仕手グループと同じ銘柄の
株式を購入する戦略のことである。大店の旦那が提灯持ちを連れて歩いていた
ので，そういう大店の提灯持ちのように追従して買うことから提灯買いと言わ
れている。株価が思わぬ値上がりを続けると，投資家に噂がひろがり短期的に
儲けようと個人投資家，機関投資家が集まりだす。提灯買いを誘うため，風説
の流布とならない範囲で証券会社は意図的に株価を操作し，新聞，雑誌，ネッ
トなどから情報を流し，株価の上昇をはかる。
　本稿は，このような限定された株式市場の状況で，証券アナリスト情報の伝
達とその効果をモデルにより考察する。企業業績の回復，株式市場の活況，売
買代金の増加という一連の流れの背景には，証券アナリストが果たしている役
割がある。証券アナリストは，企業の業績回復を踏まえて買い推奨のレポート
を増発する。アナリストレポートは，機関投資家のみならず，個人投資家の資
金を株式市場に呼び込む役割を果たしている。投資家の資金が市場に呼び込ま
れ，企業業績が良いと報告されると，さらに投資が活発となり，売買高が膨ら
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むという状況が証券会社にとって好ましい状況となる。アナリスト⑴は，主と
して企業の成長性や収益性をもとに株式価値を評価し，現在の株価が割高であ
るか割安であるかを判断する。彼らの発行するアナリストレポートは，証券会
社の顧客である個人投資家や大口顧客である機関投資家に対するサービスとし
て，調査報告をするという趣旨で作成される。つまり投資家が投資先を選定す
る際の情報提供をすることで売買をサポートし，自社で株式を買ってもらい，
自社への証券手数料収入を拡大させることがアナリストの業務の目的となって
いる。
　証券市場の参加者は様々な情報をもとに予測を形成している。その中でも，
アナリストの発表するレポートや上場企業の開示情報は，多くの市場参加者に
認知され予測形成において重要な位置を占めている。
　このようなアナリストの役割を考えたとき，アナリストが証券会社に所属し
ている限り，証券会社の利益のためにアナリストは行動する，と投資家が考え
るのではないだろうか？また，投資家がアナリストレポートを参考にして投資
行動を起こしているとすると，投資家はその情報を用いてどのような投資行動
をとるだろうか？もし，証券会社と投資家の利害が反するとき，アナリストの
レポートに対して投資家はどのように反応するのだろうか？このような問題意
識のもと，株価操作的な情報が市場に提供された時，投資家，証券会社がどの
ように行動し，投資家の利得，株価，企業活動がどのように変化するかを考察
する。
　本稿のモデルのプレーヤーは，証券会社，証券会社に所属するアナリスト，
機関投資家，個人投資家である。アナリストは企業の真の状態を知るものの，
証券会社により自分の書くレポートが操作されるとする。個人投資家はナイー
ブでありアナリストレポートをそのまま信じて投資を行う。機関投資家はアナ
リストレポートを鵜呑みにはしない。株価は投資量によって決定される。
　このような設定のもとで，証券会社と投資家の利得関数を導くことで，以下
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の結論を得た。企業業績の真の状態を投資家と証券会社の両方が知っている場
合を完全情報，証券会社しか企業業績を知らない状況を不完全情報とする。不
完全情報の場合，証券会社は利得を最大にするため，必ずアナリストレポート
を操作して正しい情報を投資家に伝えない。証券会社が情報を操作して市場に
正しく情報を伝えないので，投資家の株式需要量が完全情報の場合から乖離し
てしまう。しかし，アナリストの予測精度の上昇によって情報操作の程度が減
少する。また，ある状況の下では情報操作により，完全情報のときよりも不完
全情報のときに株価がより高く上昇し，一見，非生産的で非効率性を発生させ
る原因と思われる情報操作が，場合によっては株価を上昇させる。以下，Ⅱ節
で先行研究を整理し，Ⅲ節でモデルの設定を行い，Ⅳ節でモデルによる分析を
行って，Ⅴ節を総括と課題とした。
Ⅱ．先行研究
　本稿の分析の枠組みはスーパーモジュラーゲームに則っている。スーパーモ
ジュラーゲームとは，利得関数が序数的な構造で差分増加⑵をみたすような
ゲームである。このゲームは，「他者の付け値，投資量などが上昇した時に，
自分の付け値，投資量を増加させることで限界利得を大きくする」という戦略
的補完性の概念を表現する。Paul MilgromやJohn Robertsは，スーパーモジュ
ラーゲームの枠組みを用いて企業行動に関し研究を行っている。とりわけ，企
業の生産や組織に補完的な現象を見出して考察を行った。彼らの一連の研究
は，まず，Milgrom and Roberts［1990a］で，研究開発競争，サーチ理論，
ベルトラン競争，軍拡競争，原油掘削事業の事例に戦略的補完性を見出して
スーパーモジュラーゲームを適用した。さらに，Milgrom and Roberts［1990b］
で，販売と製造のプレーヤー間に戦略的な補完性が存在する場合，製造メー
カーの利益最大化に関して序数的な最適化モデルを構築した。またMilgrom 
and Roberts［1994］は序数的対応関係のもとで均衡の比較静学の分析を行い，
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Milgrom and Shannon［1994］において序数的対応関係のもとで単調比較静学
の分析を行っている。また，Milgrom and Roberts［1996］でミクロ経済学の
ルシャトリエ原理の拡張を行った。長期の需要弾力性が短期の需要弾力性より
も大きいことを序数的アプローチにより証明した。青木［2003］は，スーパー
モジュラーゲームと単調比較静学を比較制度分析に応用した。
　情報公開が経済主体の行動と社会厚生に与える影響を補完性の観点から分析
した研究は，2000年代に入ってさらに進展した。そのきっかけとなった論文が
Morris and Shin［2002］である。彼らは，ケインズ型美人コンテストゲーム
を定式化することによって，証券市場における情報公開の効果を分析した。そ
の後の研究で彼らのモデルの情報構造や市場構造が拡張されることによって，
証券市場における情報公開の影響が明らかになってきている。Morris and 
Shin［2002］は，戦略的補完性が存在する場合，公共情報が，情報開示者の行
動だけではなく，他の市場参加者の行動の予測に用いられることを示した。そ
の結果，市場全体の行動がファンダメンタルズの真の状態から乖離する場合が
あり，情報公開によって社会厚生が悪化する可能性を指摘した。Angeletos 
and Pavan［2004］とHellwig［2005］は，各々ネットワーク外部性がある市
場と独占的競争市場を分析して，情報公開が常に社会厚生を改善するという結
論を導きだしている。さらに，Angeletos and Pavan［2007］は，戦略的補完
性が存在する状況だけでなく，戦略的代替性が存在する状況も含めて一般的に
分析し，公開情報が社会厚生に与える影響を明らかにしている。本稿は，Mil-
grom and Roberts［1990a］を株価と投資量に適用してモデルを設定した。
Ⅲ．モデルの設定
１．プレーヤーの設定
　本稿のモデルでは，企業，投資家，証券会社，証券会社に属するアナリスト
の４人のプレーヤーがいる。企業は株価を上昇させる為に，本業に力を入れる
394 早稲田商学第 446 号
694
と同時に，投資家の投資を呼び込むべく投資家に向けて会社の IR をする。投
資家は，株価上昇に伴う利益を狙う。市場に参加している投資家は機関投資家
と個人投資家の二種類のタイプの投資家が存在する。機関投資家は投資の判断
に際して，アナリストレポートだけではなく，企業の生産的な活動状況も
チェックして投資する。一方，個人投資家は企業の本業に関しては無知であり，
投資判断において考慮するのはアナリストのレポートのみである。本稿のモデ
ルの対象とする株式は貸借銘柄ではないと仮定する。従って，機関投資家は，
自分の持つ企業情報をもとに，信用取引による空売り，株式の売却は出来ない
と仮定した。
　このような投資家を利用しようとたくらむ証券会社，及びその傘下のアナリ
ストが存在する。証券会社は手数料収入が利得なので，投資家の利益にならな
くても投資家に投資してもらいたい。そこで，証券会社はアナリストを通じて，
「この企業は好調だ」「買い相場だ」という情報を流し，投資家に買いをうなが
す。無知な個人投資家は，アナリストが証券会社に操られている事を知らない
ため，アナリストの言いなりになって買う。一方で，機関投資家は，予測が歪
められている可能性を考慮して投資をする。株価が上がるという見込みの下で
自分が株を買うと，それが他者の株式購買を刺激し，結果として株価が上がり，
事後的に当初の株価が上昇するという自分の見込みが正当化される。この意味
で，株式を買う２種類の投資家の間に補完性が存在する。
２．モデルの設定
　アナリストは企業の真の状態を知っていると仮定する。アナリストは真の状
態を知って，証券会社に正直に報告をする。証券会社はアナリストを通じて会
社の真の状態を知る。証券会社は，アナリストに情報操作をすることが可能で
あり，証券会社にとって都合の悪いレポートをアナリストが出さないようにで
きる。
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　企業は株価を上昇させるために，本業に力を入れると同時にアナリストを通
じて投資家に向けて IR を行う。一方，投資家は株価が上昇することを期待し
て利益を狙う。市場には，機関投資家と個人投資家の二人がいる。このような
２つのタイプの投資家がいることを証券会社は知っている。証券会社の利得は
出来高に連動する。出来高が多くなれば手数料収入が増えるので，投資家が損
しようと関係なく，証券会社は出来高を増やそうとする。そこで，証券会社は
アナリストを操作して情報を流し，投資家に買いを促す。個人投資家は，アナ
リストに操作されていることを知らず，アナリストの言いなりになって株式を
購入する。一方で，機関投資家は，予想が歪められている可能性があることを
考慮して売買する。モデルのタイムラインは４時点として以下のとおりとす
る。プレーヤーは全員リスク中立とする。
ｔ＝０　 アナリストが，企業にヒアリングをして業績を分析し，レポートを作
成する。
ｔ＝１　証券会社がアナリストに対しての操作率を決定。
ｔ＝２　レポートが操作率に従って歪められて，投資家に開示される。
ｔ＝３　 投資家が株式への投資量を決定し，投資量により株価が決定される。
プレーヤー間の情報の伝達は以下となる。
　　　　企業　　　　　アナリスト　　　　　個人投資家
　　　　　　　　　　　操作　　　　　　　　機関投資家
　　　　　　　　　　　証券会社
３．利得
⑴　企業業績と操作率
　総投資量をQ，手数料率を cとする。総投資量は，個人投資家と機関投資家
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の投資量の合計である。証券会社の利得は株式売買の手数料収入であり，手数
料収入は cQとなる。この収入を増やすためにアナリストを経由して証券会社
は情報を操作する。アナリストが作成するレポートの企業業績を sとすると，
,s s s とする。 s s とし， s は企業業績が良い， s は企業業績が悪い，
s s とする。業績は，事前では1/2の確率で s となり，1/2の確率で s となる。
証券会社がアナリストを操作してアナリストに出させるレポートを r として
,r s s とする。アナリストの操作率を xとする。x は情報操作に成功する確
率となる。証券会社は，企業の状態 s を観察したとき，アナリストに働きかけ
て xの確率で投資家へのレポートの開示を状態 s とすることができる。証券会
社は，企業の状態 s を観察したとき，アナリストに働きかけて投資家へのレ
ポートの開示を状態 s とすることはしない。良い状態を知っていながら，悪い
を報告する意味がないからである。情報操作に関する費用関数はC(x ) とする。
総投資量は操作率 xに依存する。
⑵　証券会社の利得と投資量
　証券会社の利得 s は，手数料収入から費用を引き，以下となる。
( ) ( )s cQ x C x  
個人投資家の一人の投資量 qn (r) は以下を仮定する。
( ) 0,1nq r  
qn (r) は r に関して厳密に増加。
個人投資家は買うか，買わないかのどちらかとなる。また，アナリストのレポー
トを信用して取引をする。機関投資家はアナリストの操作率 xも考慮して投資
量を決める。機関投資家の一人がレポートを受け取ったときの投資量を
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max( ) 0,1, 2, ..., ,iq r q q 
とする。機関投資家の人数を vi，個人投資家の人数を vnとする。総投資量Qは
i i n nQ v q v q 
となる。市場全体での投資家の人数は vivn とする。株価 Pは以下を満たす
と仮定する。
１．総投資量Qと企業の業績 sの増加関数
２．Qに関して凸
３．Q，s について差分増加関数
　株価の決定要因は投資家の株式需要量と企業業績によって決まると考え，こ
の２つの要因に関して補完性を仮定した。この仮定は以下のことを表してい
る。「投資家の株式需要量が大きい時には，企業業績が好転することからの株
価上昇度は大きく」，逆に「企業業績がより好調の場合の方が，投資家の需要
量の増加に伴う株価上昇度は大きい」。前者は，「投資家がより活発であるとき
に企業業績に関する新しい情報が市場にもたらされれば，株価は大きく反応す
る」と解釈出来る。後者は「企業業績が良い時には投資家の活動が活発化する
ので，ある投資家の需要量の変化に反応した他の投資家達の需要量の変化量も
大きく，株価が大きく変化する」と解釈出来る。
　このような状況での投資家行動は，ケインズの美人投票と呼ばれる。ケイン
ズは，『雇用と利子および貨幣の一般理論』で，株式投資は，投票者が100枚の
写真の中から最も美しいと思う６人の女性を選び，その選択が投票者全体の平
均的な好みに最も近かった者に賞品が与えられるという美人投票に見たてるこ
とができよう，と述べている。また，同著で，この場合，各投票者は自分が最
も美しいと思う美女を選ぶのではなく，他の投票者の好みに最も合うと思う美
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女を選択しなければならず，しかも投票者の全てが問題を同じ観点からみてい
る，とも述べている。株式投資をするにあたり，投資家にとって重要な判断材
料は企業業績である。しかし真に予想すべきは株を買う投資家たちの動きであ
るとケインズは考え，株価が上がる株とは多くの投資家たちの支持を得ること
のできた株であると考えた。
　ケインズの美人投票とは，一般的な美人投票ではなく，もっとも多くの投票
を集めた「美人」に投票をした人に多額の賞金を与えるという，観衆参加型の
投票である。この投票に参加して賞金を稼ぐためには，客観的な美の基準に
従って投票しても，自分が美人だと思う人に投票しても無駄であり，平均的な
投票者が誰を美人だと判断するかを予想しなければならない。ケインズは，投
資家同士がしのぎを削っている市場とは，まさにこのような美人投票の原理に
よって支配されていると主張した。それは，客観的な需給条件や主体的な需給
予測とは独立に，ささいなニュースや評判などをきっかけに，突然価格を乱高
下させてしまう不安定性を持っている。事実，価格が上がると皆が予想すると，
大量の買いが入って，実際に価格が高騰しはじめる。価格が下がると皆が予想
すると，売り浴びせが起こり，実際に価格が急落してしまう。大量の買いも大
量の売りもマクロ的にはまったく非合理的な動きであるが，価格の上昇が予想
されるときに買い，下落が予想されるときに売る投機家の行動は，ミクロ的に
は合理的な行動となっている。
　本稿のモデルで考える株式市場は，ケインズの美人投票のように自己実現的
である。すなわち，株価が上がるという見込みの下で自分が株を買うと，それ
が，他者の株式購買を刺激し，結果として株価が上がり，事後的に自分が当初
に思っていた株価上昇という見込みが正当化される。この意味で，株価は自己
実現的であり，株式を買う投資家の間に補完性が発生する。さらに，本稿のモ
デルは，情報カスケードが発生している状況を取り扱っている。自分である程
度情報を持っていたとしてもそれを信じることをせずに他人の行動を見て正し
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いと思い込み，つられて同じ行動を取ってしまうことがある。こうした他人の
行動選択の影響によって集団の行動がある選択肢に集中することは情報カス
ケードと呼ばれている。本稿のモデルでの個人の投資家は情報カスケードが発
生していると仮定される。
⑶　投資家の利得
　以上の仮定より株価Pは株式需要Qとレポートの結果 r(s) の２つの変数に
依存している。P は株価を表す関数，Ci (qi)，Cn (qn) は，機関投資家，個人投
資家の費用関数である。Ci (qi)，Cn (qn) は株式投資にかかる費用であり，売買
手数料，投資に伴うリスク負担を費用として換算したリスクプレミアム，他の
投資機会に投資できないことからの機会費用を表す関数である。投資家の利得
は株価上昇に伴う株式の含み益から投資に伴う費用を引いたものとなる。個人
投資家の利得関数がアナリストのレポートに依存した形になっているのは，個
人投資家レポートが常に真であると考えているからである。株価が２つの変数
に依存した関数とすると，機関投資家と個人投資家の利得は以下となる。
( , ) ( )
( , ) ( )
i i i n n i i i
n i i n n n n n
P v q v q r q C q
P v q v q r q C q


  
  
以上の設定より，機関投資家の利得関数 i について以下の補題を得る。
補題
機関投資家の利得関数について以下が成立する。
１．任意の qn に対して i が (qi ,s) に関して差分増加関数になる。
２．任意の sに対して， i が (qi ,qn) に関して差分増加関数になる。
３．任意の qi,s に対して， i が (qn ,vi) に関して差分増加関数になる。
４．任意の qi,s に対して， i が (qn ,vn) に関して差分増加関数になる。
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証明は注⑶
１は，企業業績が良い時の方が投資量を増加させた時の利得の増分が大きくな
ることを意味している。つまり，企業業績がよい時の方が強気に，より多く投
資することからの追加的な利得が大きくなる。２は，異なるタイプの投資家の
間に戦略的補完性が存在することを意味している。すなわち，個人投資家がよ
り多く投資した時には，機関投資家が多く投資したときの追加的利得は大きく
なる。３と４は株価に与える影響力と投資量の間の補完性を表している。取引
する人数の増加は各タイプの投資家の増加，もしくは影響力の増加であり，株
価がより多くの人に支えられることを意味している。この場合には，追加的な
投資からの利得が増加するということが３と４の意味である。補題１が意味す
ることは，機関投資家の利得は，企業業績，個人投資家の投資量が大きいとき
に，機関投資家の投資はより大きな利得をもたらすことを意味している。
Ⅳ．モデルの分析
　企業の業績を証券会社も投資家も知っている状況を完全情報，証券会社のみ
が知っている状況を不完全情報とする。情報が完全であるファーストベストを
検討して，それから，情報が不完全の場合を分析する。分析にあたっては，機
関投資家の利得関数を最大化することでいくつかの条件を導出する。
１．情報が完全である場合
　アナリストがレポートを操作しない場合を考える。完全情報であるので，証
券会社の操作はなく x0 となる。機関投資家の投資量をレポートの関数とし
て ( )FBiq r とする。 r s のとき，個人投資家は株式を買わない。企業の業績が
悪いからである。そこで，機関投資家の利得の最大化問題は以下となる。
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max ( , ) ( )
i
i ii i iq
P v q s q C q
変数の下線は，業績が悪い s が報告されたとき，を意味する。変数の上線は，
業績が良い s が報告されたとき，を意味する。個人投資家が株式を買わないの
で，株価関数には個人投資家の取引量は株価に関係しない。
r s のとき，個人投資家は１単位を買う。機関投資家の利得の最大化問題は
以下となる。
max ( , ) ( )
i
n i i i i i
q
P v v q s q C q 
この最大化問題を解くことにより，機関投資家の投資量について以下の命題が
成立する。
命題１
ファーストベストにおける機関投資家の投資量 qi (r) に関して以下が成立する
１． 機関投資家の投資量 qi (r) と市場全体の投資量Qはアナリストのレポート
に関して増加関数となる。すなわち，
( ) ( )
FB FB
ii
q s q s ， ( ) ( ) ( ) ( )FBFB FB FBn i iiQ s q s Q s v v q s   
２． ( )FB
i
q s ， ( )FBiq s は，それぞれ， ( , )iv s ， ( , )nv s に関して差分増加となる。
証明は注⑷
　アナリストのレポートが r s から r s へと上昇することで，機関投資家
の投資量が上昇する。このとき，経路が２つ存在する。アナリストのレポート
の上昇が企業業績の好調を伝えていることによる経路，また，レポートの上昇
が個人投資家の投資量を増加させた結果，機関投資家の投資量の増加を導く経
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路である。
２．情報が不完全である場合
　証券会社のアナリストに対する操作率 x0 とする。
⑴　アナリストのレポート r s を機関投資家が観察した場合
　機関投資家は，真の状態は企業業績が悪く，証券会社が情報操作に失敗した
ことを知る。業績が良いときに悪いレポートを出すことはないからである。
従って，真の状態が s であることを知る。一方で，アナリストのレポートをみ
て，個人投資家は投資をしない。機関投資家は個人投資家が投資をしないこと
を知っているので，機関投資家の投資量はファーストベストと同じになる。
⑵　アナリストのレポート r s を機関投資家が観察した場合
　個人投資家は，アナリストレポートに従って，企業業績が良いと信じて投資
を行う。機関投資家は，アナリストのレポートが必ずしも市場の真の状態を示
しているかは分からないので，レポートが情報操作されているかどうかを考慮
して期待利得を計算する。尚，個人投資家が必ず買うことを機関投資家は知っ
ているので，空売りをすれば機関投資家の利得は増えるが，仮定により空売り
はできない。レポート r s を観察したときに真の状態が s である条件付確率
は，
1
1 x ，真の状態が s である条件付確率は 1
x
x となるので，機関投資家
の期待利得の最大化問題は以下のとおりとなる。
1
max ( , ) ( , ) ( )
1 1i
n i i i n i i i i i
q
x
P v v q s q P v v q s q C q
x x
      
第１項は， r s で真の状態が s の株価，第２項は r s で真の状態が s の株
価である。どちらの場合にも，真の状態であるかどうかに関わらず，個人投資
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家は１単位の投資をする。機関投資家が期待利得を最大にする投資量を，r s
を観察したとき
SB
i
q ， r s を観察したとき SBiq とする。なお， SB FBi iq q であ
る。このとき以下の命題が成立する。
命題２
情報が不完全である場合（セカンドベスト）の機関投資家が期待利得を最大に
する投資量
SB
i
q ， SBiq に関して以下が成立する。
　１． FB SB SB FBi ii iq q q q  
　２．
SB
i
q は ( , )iv s に関して増加。
SB
iq は， ( , , )n iv v s に関して増加である。
　３． SBiq は xに関して減少である。
証明は注⑸
証券会社によるレポート操作のために投資量と株価がファーストベストに比べ
て低下する。株価へのインパクトを表す変数が大きくなる程，投資量が増大す
る。 SBiq が xに関して減少するというのは，情報が歪められる度合いが大きい
程，投資量の減少も大きくなるということを表している。
　次に証券会社の利得を求める。セカンドベストにおける機関投資家の投資量
( )SBiq x をもとに，証券会社の期待利得を求めると，以下となる。
1 1
( ) (1 )( ( )) (1 )(0 ( )) ( )
2 2
1 1
( ( ) ( )) ( ( ) ( )) ( )
2 2
SB SB
s n i i i i s
SB SB SB SB
n i i i i i n i i i i i s
x x v v q x x v q x c C x
v v q x v q x v v q x v q x c C x
         
        
そこで，情報の操作率 xで証券会社の期待利得を最大化すると以下の命題が導
出される。
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命題３
証券会社にとって最適な情報操作率 xは正である。
証明は注⑹
　証券会社の操作率は，利得を最大にするために厳密に正となり，証券会社は
必ず情報を操作をする。証券会社は操作率 xを増加することで２つの利益を享
受できる。１つは，アナリストのレポート r s を示して個人投資家の需要を
確実に増加させることによる利益である。２つめは，真の状態が s の時に，レ
ポート r s を開示して機関投資家の投資需要を高めることからの利益であ
る。一方で，操作率 xを増やすことにより，アナリストのレポートが r s の
ときの機関投資家のセカンドベストの需要量は減少する。機関投資家はアナリ
ストレポートを疑うからである。証券会社は操作率を決定するときに，このト
レードオフに直面する。命題の主張は，操作の費用が十分小さいならば，厳密
に正の確率で情報を歪めることが可能であり，操作率 xによる利益と費用を比
べると利益のほうが大きいことを主張している。では，情報操作が行われるこ
とで，株価はどのように変化するだろうか？
　ファーストベストのときの株価とセカンドベストのときの株価とを比較して
みる。証券会社による情報操作率 xを所与とする。企業業績の真の状態が明ら
かになる前のファーストベスト，セカンドベストにおける事前の株価の期待値
を ( )FBP x ， ( )SBP x とする。株価の期待値はそれぞれ，
1 1
( ) ( , ) ( , )
2 2
1 1 1
( ) (1 ) ( , ) ( , ) ( , )
2 2 2
FB FB FB
i i n i i
SB SB SB SB
i i n i i n i i
P x P v q s P v v q s
P x x P v q s P v v q s xP v v q s
  
     
となる。この株価を比較することで以下の命題が得られる。
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命題４
( , ) ( , )
( , ) ( , )
FB SB
n i i n i i
FBSB
n i i i i
P v v q s P v v q s
x
P v v q s P v q s
  
  と定義する。証券会社の最適な情報操作
率が 1x x  ならば，そのときに限りセカンドベストの株価はファーストベ
ストの株価に比べて高い。
証明は注⑺
　ここで， x の分子は「真の状態が s の時に，ファーストベストの投資量か
らとセカンドベストの投資量へ減ること伴う株価の減少度合い」を表してい
る。つまり， s の時に x より株価がどれだけファーストベストからはずれる
かを意味している。一方，分母は「真の状態が s の時に，レポート s に伴って
機関投資家が投資量を増加させる場合の株価への上昇度合い」を表している。
つまり，状態が悪い s の時にレポートを操作した結果の株価の歪みである。す
なわち，分子は操作率 xにより状態が良い時に投資量が減ってしまう分の株価
減少分であり，分母は操作率 xにより状態が悪い時にレポートで上昇によって
投資量が増える分の株価上昇である。命題の条件は，上昇分（分母）が減少分
（分子）よりも相対的に十分に大きいことを意味している。そして，このとき
に情報が不完全であったとしてもセカンドベストの株価の方がファーストベス
トの株価よりも高くなる。
３．アナリストのレポートの精度が不完全な場合
　本節では，アナリストの予測精度が必ずしも完全ではない場合を考える。ア
ナリストの予測精度を外生的なパラメーター t で表し，
1
[ , 0)
2
t  とする。t は
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確率変数ではない。すなわち，アナリストは完全には真の状態を予測出来ない。
よって，真の状態がどちらの場合も間違った情報が投資家に伝わる可能性があ
る。前節までは，レポート r s を投資家が観察した時には，真の状態が s で
あることを完全に知ることが出来た。ここでは t1 なので r s の場合にも情
報は正確ではないため，真の状態を知ることができない。前節と同様に，セカ
ンドベストにおける機関投資家の投資量に関して以下の命題を得る。
命題５
セカンドベストにおける機関投資家の投資量 ( , )SBSB SBi iiq q q に関して以下が成
立する。
１． セカンドベストでの機関投資家の投資量は，ファーストベストに比べて，
企業業績が悪いレポートを受けた場合に上昇し，企業業績が良いレポート
を受けたときに減少する。すなわち， ( )FB SB
i i
q q x ， ( )SB FBi iq q x
２． 機関投資家の投資量は，アナリストレポートの精度に関して，企業業績の
悪いレポートを受けたときの投資量 ( )SB
i
q s は精度 t について減少し，企業
業績の良いレポートを受けたときの投資量 ( )SBiq s は精度 t について増加す
る。
証明は注⑻
機関投資家の目的関数が r s の時は t に関して増加になり， r s の時は t に
関して減少になる。これは投資量の変化が，シグナルに応じて違うからである。
さらに証券会社の情報操作率と予測精度に関して，以下の命題が得られる。
命題６
レポートを r s 受け取った時の機関投資家の投資量 ( )SBiq s が (x, t ) に関して
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差分増加ならば，証券会社の最適な情報操作率 xは予測精度 t に関して減少
する。
証明は注⑼
　直観的には，予測精度 t が高い方が，機関投資家がレポートを信じやすくな
る。従って，予測精度 t が高い時に，証券会社は操作率 xを増加させて，証券
会社にとって都合の良い情報を，投資家に信頼される有能なアナリストに流さ
せる方が好ましいように思われる。しかし，命題の結果は逆の単調性を示唆し
ている。これには，命題の SBiq が (x, t ) に関して差分増加であるという仮定が
強く効いている。 SBiq が (x, t ) に関して差分増加であるということは，アナリ
ストが有能な時（t が高い時）ほど情報操作の増加（x が高いとき）による投
資量の歪みが大きいということである。もしくは，証券会社の情報操作の度合
いが大きい場合（x が高い時），アナリストが無能である（t が低い）方が投資
量の歪みが小さい。（ t に関して差分増加となっているから）すなわち，完全
情報から乖離すればする程，投資量の歪み方が大きくなり，情報精度の悪化に
伴って投資量が減少する。このような場合には，予測精度 t が上昇すると SBiq
は増加するが，情報操作による投資量の歪みが大きくなるため，操作率 xを減
らすことで，tの上昇に伴う SBiq の上昇分をより大きくすることが出来る。従っ
て，アナリストの予測精度 t が上昇した時に情報操作の度合い xを下げること
が証券会社にとって好ましくなる。アナリストの予測精度の上昇は，それ自体
が株式市場に伝わる情報の精度を改善するのみならず，証券会社の操作率を低
下させるという点でも株式市場に伝わる情報の精度を改善する。従って，予測
精度の上昇は，株式市場に伝わる情報が二重の意味で完全情報に近づくことを
意味している。毎年，機関投資家の投票に基づいてアナリストのランキングが
発表されている。ランキングの上位アナリストは，予想精度の高いアナリスト
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であり，予想精度の高いことが公開開示される。このようなランキングの発表
は，本稿の分析に基づけば，証券会社の操作率を下げることにつながる。
　本稿の分析の貢献は，証券会社の役割をモデル化することにより，市場と投
資家との関係を分析する視座を提供したことにある。本稿で利用した，投資家
の補完性と差分増加性，並びに，スーパーモジュラーの設定は，流通市場だけ
ではなく，発行市場，新規公開株式でも応用することが可能である。株式の新
規公開にあたって，証券会社は，個人投資家と機関投資家を分けて需要の積み
上げを行う。機関投資家は，個人投資家よりも対象企業についての情報をより
多く持っているので，公開価格を低く見積もる。そのため，証券会社は，個人
投資家の需要を積み上げてから，その積み上げ分を前提として機関投資家の需
要を募る。機関投資家は，個人投資家の需要が積みあがると，そこまで積みあ
がるのであれば公開価格は高くなると考えて買い注文を出す。証券会社は，個
人投資家と機関投資家を分けて，さらに両者に補完性が発生する状況を作り出
すことにより公開価格を引き上げていく。証券市場を，投資家と企業という２
者だけに区分して分析に完全市場を仮定することは，証券会社，また，投資家
に個人と機関投資家がいる限り，現実の市場の分析にはなっていないことを本
稿のモデルは示している。
Ⅴ．総括と課題
　本稿は，株式市場の動きを，証券会社，アナリスト，企業をプレーヤーとす
るモデルとして分析した。分析にあたっては，株式市場の投資量と企業業績の
関係に補完性と差分増加が存在する状況を考察してきた。本稿のモデルでは投
資量と株価を対象としており，企業価値は対象としていない。さらに，投資家
が株式を買うまでを対象としており，買ったあとに株価が下落する可能性は一
切捨象している。企業価値を分析の対象としていない理由がここにある。モデ
ルの分析の結果として，命題３は，不完全情報の場合，証券会社にとって最適
409アナリスト情報と投資家：スーパーモジュラーゲームによる考察
709
な情報操作率は正であるとしている。したがって，均衡において情報操作が行
われて市場に正しく情報が伝わらない。そのような場合には投資家の株式需要
量が完全情報の場合から乖離することが命題２で示された。そして，アナリス
トの予測精度の上昇によって情報操作の歪みが緩和することを命題６で示し
た。また，ある状況の下では，情報操作により完全情報のときよりも，不完全
情報のときのほうが，株価が上昇することを命題４で示した。
　本稿の課題は多々ある。本稿のモデルでは，株価が実態以上に高く維持され
続けるとの前提となっている。つまり，現実の世界では t4 で，企業業績が
開示され「企業の真の業績が明らかになる」というタイミングが存在する。
従って，t4 がないことを前提として，機関投資家が投資行動を行っている
モデルとなっている。この場合，t0 から，株価が決定される t3 を経て，
業績が開示される t4 までが繰り返されるゲームが考えられ，誤った情報を
意図的に流す証券会社が１回限りのゲームを行って勝ち逃げする設定も検討課
題となる。さらに，企業価値と株価を比べて過大，過小評価の設定を考える必
要がある。この場合，本稿のモデルでは，株式の買いしか考慮されていないた
め，売りも考慮する設定が必要となる。投資家の利得関数を取得金額としてい
るために，売りの場合は新たに利得関数を設定する必要がある。企業業績の予
想に二項過程の単純な確率分布を仮定しており，正規分布，もしくは，業績が
持続するような仮定を設定する必要がある。補完性と差分増加の仮定をおいて
いるので，この仮定が成立しない局面では本稿の命題は成立しない。この仮定
が成立する局面で本稿の結果を実証により検証する必要がある。これらの諸点
は今後の研究課題である。
注⑴　証券アナリストには大きく分けて，セルサイド・アナリストとバイサイド・アナ
リストがいる。セルサイド・アナリストとは，株式の売買の仲介をする側の証券会
社の調査部に所属するアナリストで，企業の開示情報や業界動向等を調査して，ア
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ナリストレポートを機関投資家および個人投資家向けに発行する。以降，本稿のア
ナリストは，セルサイド・アナリストを指す。
⑵　差分増加とスーパーモジュラー関数について定義する。
　次の条件が成立するとき， ( , )f x t は， ( , )x t に関して差分増加を満たすという。x は決
定変数，t は，外生変数である。
x x ， t t 　⇒　 ( , ) ( , ) ( , ) ( , )f x t f x t f x t f x t     
この条件は，決定変数を xから xに増加させることによる目的関数 ( , )f x t の増分が，
外生変数 tから t に増加させることによって増加することを意味している。すなわち，
決定変数 xと外生変数 t とが補完的な関係にあると解釈できる。
　任意の 1( , ..., )Nx x x ， 1( , ..., )Ny y y ， ,x y X に対して，
1 1(max , , ...,max , )N Nx y x y x y      ， 1 1(min , , ...,min , )N Nx y x y x y     
と定義する。このとき，任意の x， x X  に対して
( ) ( ) ( ) ( )f x f x f x x f x x      
が成立するとき， ( )f x はX上のスーパーモジュラー関数という。差分増加とスーパー
モジュラー関数の概念は，共に正の外部性がある状況を示している。ある変数を増加さ
せると，他の変数を増加させた場合の関数の増加幅が大きくなるという点をどちらの定
義も表現している。
⑶　補題１の証明
機関投資家の利得関数は，
( , ) ( )i i i n n i i iP v q v q s q C q    であるので， ( , ) ( , ) ( )i i i n n i i iQ s P v q v q r q C q    とする。
iq， iq， s， s を， i iq q  ， s s  を満たすように任意に取る。 n n i iQ v q v q   ，
n n i iQ v q v q   とおく。任意の qn に対して i が (qi ,s) に関して機関投資家の利得が差
分増加関数になるとは，
( , ) ( , ) ( , ) ( , )i i iQ s Q s Q s Q s            
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が示せればよい。不等式の両辺から費用関数が消去されるので，任意の qn に対して，
( , ) ( , ) ( , ) ( , )i i i iP Q s q P Q s q P Q s q P Q s q             
が成立することを示せばよい。左辺から右辺を引いて整理すると。
左辺－右辺＝
''( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , )
( , ) ( , ) ( , ) ( , ) 0
i i i i i i i
i
P Q s q P Q s q P Q s q P Q s q P Q s P Q s q P Q s q P Q s q
P Q s P Q s P Q s P Q s q
                              
              
最初の不等号は i iq q  から，２つ目の不等号は Pが Q，s に関して差分増加であるこ
とから成立する。
補題２の証明
iq， iq， nq， nqを i iq q  ， n nq q  を満たすように任意に取る。
( , ) ( , ) ( , ) ( , )i i n i i n i i n i nq q q q q q q q            
が示せればよい。不等式の両辺から費用関数が消去されるので，任意の sに対して
( , ) ( , ) ( , ) ( , )i n i i n i i n i i n iP q q q P q q q P q q q P q q q             
が成立することを示せればよい。左辺から右辺を引いて整理すると
左辺－右辺＝
( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , )
( , ) ( , ) ( , ) ( , ) 0
i n i i n i i n i i n i i n i i n i i n i i n
i n i n i n i i n
P q q q P q q q P q q q P q q q P q q q P q q q P q q q P q q q
P q q P q q P q q q P q q q
                               
               
最初の不等号は i iq q  から，２つ目の不等号はPが qi，qn に関して差分増加であるこ
とから成立する。補題の３，４も同様である。
⑷　命題の証明にあたっては単調性定理を利用する。単調性定理とは，Milgrom and 
Roberts［1994b］，Milgrom and Roberts［1999］，Topkis［1998］により示された。
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単調性定理
　決定変数 xがとりうる値の集合を NX R ，外生変数 tがとりうる値の集合を KT R
とする。以下の最大化問題を考える。任意の t T に対して
max ( , )
x X
f x t

この最大化問題の解の集合を ( )M t ， ( ) argmax ( , )
x X
M t f x t

 と定義する。 ( )M t の上限を
( ) sup ( )x t M t ， ( )M t の下限を ( ) inf ( )x t M t とする。このとき，２つの条件
( , )f x t は，X上のスーパーモジュラー関数
( , )f x t は ( , )x t に関して差分増加
を ( , )f x t が満たすとき，以下の単調性定理が成立する
任意の t T に対して ( )x t と ( )x t はいずれも t の増加関数となる。
任意の t t 　 ,t t T  ， ( )x M t 　 ( )x M t  について x x となる。
単調性定理を利用して，命題１を証明する。
命題１の１の証明
機関投資家の利得を最大にする投資量に関して，
1 argmax ( , ) ( )i i
q
q P v q s q C q  ， 2 argmax ( , ) ( )n n i i
q
q P q v v q s q C q   ，
3 argmax ( , ) ( )n n i i
q
q P q v v q s q C q   とおく。系１より，利得関数 i は qi，qn に関して
差分増加である。従って，単調性定理より， 1 2q q となる。仮定から株価関数は，(Q,s)
に関して差分増加である。さらに，単調性定理から， 2 3q q となる。従って， 1 3q q
となり， FB FBi iq q 。また，これより， ( ) ( ) ( ) ( )FBFB FB FBn i iiQ s q s Q s v v q s   
命題１の２の証明
系１より，各パラメータと qi について利得関数 Pは差分増加であるから， 1
FB
i
q q ，
3
FB
iq q は差分増加となる。
⑸　命題２の１の証明
利得関数を最大にする投資量を以下のように設定する。
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1
1
argmax ( , ) ( , ) ( )
1 1i
i i i i i i
q
x
q P v q s P v q s C q
x x
    
2
1
argmax ( , ) ( , ) ( )
1 1i
n i i n i i i i
q
x
q P v v q s P v v q s C q
x x
      
3
1
argmax ( , ) ( , ) ( )
1 1i
n i i n i i i i
q
x
q P v v q s P v v q s C q
x x
      
4
1
argmax ( , ) ( , ) ( )
1 1i
n i i n i i i i
q
x
q P v v q s P v v q s C q
x x
      
第１式はファーストベスト及びセカンドベストにおいて， r s の時の利得関数を最大
にする投資量 SBiq
第２式は状態が r s で個人投資家が投資した場合の利得関数を最大にする投資量
第３式はセカンドベストにおいて個人投資家が投資した場合の， r s の時の利得関数
を最大にする投資量 SBiq
第４式はファーストベストにおいて r s の時の利得関数を最大にする投資量 FBiq
である。差分増加関数の和は差分増加関数なので，機関投資家のセカンドベストにおけ
る期待利得関数も系１の結果を満たす。よって， ( , )i nq q についての差分増加から
1 2q q ， ( , )iq s についての差分増加から 2 3q q と 3 4q q を得る。従って， 1 3 4q q q 
より， SB SB FBi iiq q q  を得る。
命題２の２の証明
系１から，各パラメーターと qi について利得関数は差分増加であることから，単調性定
理を適用し導出する。株価はP， s ， s ，vi，vn に関して差分増加であるから，
SB
iq ，
SB
iq は s ， s ，vi，vn に関して差分増加となる。
命題２の３の証明
r s のときの機関投資家の期待利得が， ( , )iq x に関して差分増加であることを示せば
よい。 ix， ix， iq， iq を ix  ix， iq  iq を満たすように任意にとる。ことき，以下
の式が満たされれば十分である。
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1 1
[ ( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ]
1 1 1 1
1 1
[ ( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ]
1 1 1 1
n i i n i i n i i n i i i
n i i n i i n i i n i i
x x
P v v q s P v v q s P v v q s P v v q s q
x x x x
x x
P v v q s P v v q s P v v q s P v v q s q
x x x x
                    
                     
不等号が差分増加と逆であるのは x に関して差分増加であるを示すために，不等号を
逆にしている。ここで， n i iQ v v q   ， n i iQ v v q   とおいて整理すると，
左辺＝
( )
( , ) ( , )
(1 )(1 )
i
x x
P Q s P Q s q
x x
         
右辺＝
( )
( , ) ( , )
(1 )(1 )
i
x x
P Q s P Q s q
x x
         
左辺－右辺は，株価が (Q,s) に関して差分増加であるから非負となる。
⑹　命題２より 0SB SBi iq q  である。従って，任意の正の xに対して
1
( ( ( ) ( )) 0
2
SB SB
n i i iv v q x q x   となる。仮定より (0) 0sC  かつ x0 で連続，かつ
(0) 0sC  なので，十分小さい x に対して， 1 ( ( ( ) ( )) ( ) 02
SB SB
n i i i sv v q x q x C x      
が成り立つ。よって，正の xを選ぶことが最適である。
⑺　ある xのもとで，セカンドベストの株価からファーストベストの株価を引くと以下
を得る。これが正になるための条件は， x x である。セカンドベストの期待株価は，
ベイズの定理から
1 1 1
( ) (1 ) ( , ) (1 ) ( , ) ( , )
2 2 1 1
SBSB SB SB
i n i i n i ii
x
P x x P v q s x P v v q s p v v q s
x x
         
となる。従って，株価に関して，セカンドベストの株価－ファーストベストの株価は，
( ) ( )
1 1 1 1
(1 ) ( , ) (1 ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , )
2 2 1 1 2
1
[ ( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ]
2
SB FB
SB FBSB SB FB
i n i i n i i i n i ii i
SB FB SBSB FB SB
i n i i i n i i n i i ii i i
P x P x
x
x P v q s x P v v q s P v v q s P v q s P v v q s
x x
P v q s P v v q s P v q s P v v q s x P v v q s P v q s

              
          
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となる。これが正であるには，［ ］の中が正であることが必要であり，悪い情報のとき
は，事後ではセカンドベストとファーストベストの株価が同じになることから［ ］の
中で，
( , ) ( , )
SB FB
i ii i
P v q s P v q s
となる。整理すると，
1
( ) ( ) [ ( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ] 0
2
FBSB FB SB FB SB
n i i n i i n i i i i
P x P x P v v q s P v v q s x P v v q s P v q s          
となり，
( , ) ( , )
( , ) ( , )
FB SB
n i i n i i
FBSB
n i i i i
P v v q s P v v q s
x x
P v v q s P v q s
   
 
0x  は，以下より示される。命題２より，セカンドベストのとき，機関投資家が期待
利得を最大にする投資量 SBiq ，
SB
iq に関して，
FB SB SB FB
i ii i
q q q q   　は， ( , )iv s に関
して増加 ,
SB
iq は， ( , , )n iv v s に関して増加である，であるので，
( , ) ( , )
( , ) ( , )
FB SB
n i i n i i
FBSB
n i i i i
P v v q s P v v q s
x
P v v q s P v q s
  
  の分子 ( , ) ( , )
FB SB
n i i n i iP v v q s P v v q s   は，
セカンドベストよりもファーストベストの取引量が多いために正。また，分母は，
( , ) ( , )
FBSB
n i i i i
P v v q s P v q s  で，悪い状態のときにアナリストレポートの操作によるセカ
ンドベストの取引量のほうが，悪い状態のときのファーストベストの取引量よりも大き
いために正，従って， 0x  となる。
⑻　命題５の１の証明
x，t を用いてそれぞれのレポートを見た後の真の状態に関する条件付確率を求めると以
下のようになる。
(1 )
Pr ( )
1
x x t
ob s r s
x
    ，
1 (1 )
Pr ( )
1
x t
ob s r s
x
    ， Pr ( )ob s r s t  ，
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Pr ( ) 1ob s r s t  
また， ( , ) ( , )n i iP v v q s P q s   ， ( , ) ( , )n i iP v v q s P q s   ， ( , ) ( , )n i iP v v q s P q s   ，
( , ) ( , )n i iP v v q s P q s   と表記する。
命題２と同様にセカンドベストで利得関数を最大にする投資量は以下となる。 r s を
受け取ったときの機関投資家の期待利得が， ,( )iq t に関して差分増加であることを示す。
以下の不等式が成立すればよい。
(1 ) 1 (1 ) (1 ) 1 (1 )
( , ) ( , ) ( , ) ( , )
1 1 1 1
(1 ) 1 (1 ) (1 ) 1 (1 )
( , ) ( , ) ( , ) ( , )
1 1 1 1
x x t x t x x t x t
P q s q P q s P q s q P q s q
x x x x
x x t x t x x t x t
P q s q P q s q P q s q P q s q
x x x x
                       
                         
整理すると，
左辺＝ (1 )( )( ( , ) ( , )x t t P q s P q s q       ，右辺＝ (1 )( )( ( , ) ( , )x t t P q s P q s q       より
左辺－右辺＝
(1 )( ) ( ( , ) ( , )) ( ( , ) ( , ))
(1 )( ) ( ( , ) ( , )) ( ( , ) ( , )) 0
x t t P q s P q s q P q s P q s q
x t t P q s P q s P q s P q s q
             
              
仮定より， q q  ， 1 0x  ， 0t t   ，株価関数に関して差分増加であるので，
( ( , ) ( , )) ( ( , ) ( , )) 0P q s P q s P q s P q s       であるから，左辺＞右辺となる。従って，機関
投資家の期待利得が， ,( )iq t に関して差分増加となる。 r s を受け取ったとき，機関投
資家の期待利得が ,( )iq t に関して差分増加であることも同様の方法で示される。
命題５の２の証明
利得関数を最大にする投資量を以下のように設定する。
1 argmax (1 ) ( , ) ( , ) ( )
i
s
i i i i i i
q
q t P v q s tP v q s C q    
2 argmax (1 ) ( , ) ( , ) ( )
i
s
n i i n i i i i
q
q t P v v q s tP v v q s C q      
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3
(1 ) 1 (1 )
argmax ( , ) ( , ) ( )
1 1i
s
n i i n i i i i
q
x x t x t
q P v v q s P v v q s C q
x x
         
4
(1 ) 1 (1 )
argmax ( , ) ( , ) ( )
1 1i
s
n i i n i i i i
q
x x t x t
q P v v q s P v v q s C q
x x
         
差分増加関数の和は差分増加関数なので，機関投資家のセカンドベストにおける期待利
得関数も系１の結果を満たす。よって， ( , )i nq q についての差分増加から 1 2
s sq q ， ( , )iq s
についての差分増加から 3 4
s sq q を得る。 1
2
t  より， (1 ) (2 1)(1 ) 0
1 1
x x t x t
t
x x
       ，
従って， 2 3
s sq q より， FB SB SB FBi ii iq q q q   を得る。
r s の時の機関投資家の期待利得が ( , )
i
q t に関して差分増加となり， r s の時の機
関投資家の期待利得が ,( )iq t に関して差分増加になることを示せばよい。
⑼　証券会社の利得関数が ( , )x t に関して差分増加であることを示せばよい。利得関数
全体が差分増加であることを示すには， ( ( , ) ( ))SBi ix q x t q t  が ( , )x t に関して差分増加
であることを示せば十分である。x，x，t，tを x x  ，t t  を満たすように取る。
( ( , ) ( )) ( ( , ) ( )) ( ( , ) ( )) ( ( , ) ( ))SB SB SB SBi i i ii i i ix q x t q t x q x t q t x q x t q t x q x t q t                     
が成り立つことを示せば十分である。
左辺－右辺＝
( ( , ) ( )) ( ( , ) ( )) ( ( , ) ( )) ( ( , ) ( ))
( ( , ) ( )) ( ( , ) ( )) ( ( , ) ( )) ( ( , ) ( ))
(
SB SB SB SB
i i i ii i i i
SB SB SB SB
i i i ii i i i
x q x t q t x q x t q t x q x t q t x q x t q t
x q x t q t q x t q t q x t q t q x t q t
x
                     
                     
  ( , ) ( , )) ( ( , ) ( , ) 0SB SB SB SBi i i iq x t q x t q x t q x t           
最初の不等式は x x  より成立する。２つ目の不等式は， SBiq が ( , )x t に関して差分増
加であることから導出される。
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